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Μονεταρψ Πολιχψ Πρεφερενχεσ οφ τηε
ΕΜΥ ανδ τηε ΥΚ
Πηιλιπ Αρεστισα, Μιχηαιλ Καρογλουβ ανδ Κοστασ
Μουρατιδισχ
αΧαmβριδγε Χεντρε φορ Φορ Εχονοmιχ Πολιχψ, Dεπαρτmεντ οφ Λανδ
Εχονοmιχψ, Υνιϖερσιτψ οφ Χαmβριδγε,
βDεπαρτmεντ οφ Εχονοmιχσ, Αστον Υνιϖερσιτψ
χDεπαρτmεντ οφ Εχονοmιχσ, Υνιϖερσιτψ οφ Σηε′ελδ
Αβστραχτ
Wε εστιmατε τηε χεντραλ βανκ πολιχψ πρεφερενχεσ φορ τηε Ευ−
ροπεαν Μονεταρψ Υνιον ανδ φορ τηε ΥΚ. Ιν δοινγ σο, ωε εξτενδ
τηε τηεορετιχαλ φραmεωορκ συγγεστεδ βψ Χεχχηεττι ετ αλ. (2002) βψ
ασσυmινγ τηατ πολιχψ πρεφερενχεσ χηανγε αχροσσ δι¤ερεντ ρεγιmεσ
ειτηερ δυε το τηε δι¤ερεντ πηασεσ οφ τηε βυσινεσσ χψχλε, ορ δυε το
χηανγεσ ιν προπαγατιον mεχηανισm, ορ δυε το ϖολατιλιτψ σηιφτσ οφ
τηε υνδερλψινγ στρυχτυραλ σηοχκσ. Ουρ εmπιριχαλ ρεσυλτσ συγγεστ
τηατ τηε ωειγητ τηατ πολιχψ mακερσ πυτ ον ινατιον ισ τψπιχαλλψ
προφουνδ. Φυρτηερmορε, ιτ αππεαρσ τηατ ϖολατιλιτψ σηιφτσ οφ τηε
εχονοmιχ διστυρβανχεσ ισ τηε mαιν φαχτορ, ωηιχη γενερατεσ ϖαρια−
τιον ιν πολιχψ πρεφερενχεσ.
Κεψωορδσ: Μονεταρψ πολιχψ πρεφερενχεσ, mυλτιπλε εθυιλιβρια,
Μαρκοϖ−σωιτχηινγ.
ϑΕΛ Χλασσιχατιον: Ε50, Ε52, Ε58
Χορρεσπονδινγ αυτηορ: Κοστασ Μουρατιδισ, Υνιϖερσιτψ οφ Σηε′ελδ, Dεπαρτmεντ
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1 Ιντροδυχτιον
Ιν τηε λαστ τωο δεχαδεσ, ιτ ηασ βεχοmε ρατηερ εϖιδεντ φορ τηε χεντραλ βανκσ
οφ mοστ, ιφ νοτ αλλ, δεϖελοπεδ εχονοmιεσ τηατ ασ λονγ ασ τηερε αρε νο σιγνσ
οφ ρεχεσσιον ιν τηε ηοριζον τηε οβϕεχτιϖε οφ αχηιεϖινγ ανδ/ορ mαινταινινγ
πριχε σταβιλιτψ ουτρανκσ τηειρ οτηερ στατυτορψ οβϕεχτιϖεσ, συχη ασ ρεδυχ−
ινγ υνεmπλοψmεντ ορ στιmυλατινγ γροωτη. Σϖενσσον (2001) αργυεσ τηατ
δενινγ πριχε σταβιλιτψ βοιλσ δοων το εσταβλισηινγ α mονεταρψ πολιχψ λοσσ
φυνχτιον ανδ ιν τυρν mαινταινινγ πριχε σταβιλιτψ ινϖολϖεσ mινιmιζινγ τηε
πολιχψ mακερσ λοσσ φυνχτιον.
Wηιλε ιτ ισ εασψ το σηοω τηατ υνδερ α θυαδρατιχ λοσσ φυνχτιον ανδ
λινεαρ πολιχψ χονστραιντσ, τηε οπτιmαλ ιντερεστ ρατε ρυλε ισ α λινεαρ φυνχ−
τιον οφ στατε ϖαριαβλεσ, τηε εστιmατεδ χοε′χιεντσ αρε α χονϖολυτιον οφ τηε
παραmετερσ δεσχριβινγ πολιχψ πρεφερενχεσ ανδ τηε υνδερλψινγ εχονοmιχ
στρυχτυρε. Ηενχε, τηε εστιmατεδ πολιχψ ρυλε ισ α ρεδυχεδ−φορm mοδελ,
ωηιχη χαννοτ βε υσεδ το αδδρεσσ θυεστιονσ χονχερνινγ τηε πολιχψ φορ−
mυλατιον προχεσσ σινχε ιτ ισ ινηερεντλψ δι′χυλτ το ιντερπρετ χηανγεσ ιν
τηε οπτιmαλ ρεαχτιον φυνχτιον. Ιν οτηερ ωορδσ, ιτ αϖεραγεσ ουτ χηανγεσ
ιν τηε εστιmατεδ παραmετερσ οφ τηε οπτιmαλ ρεαχτιον φυνχτιον αλτηουγη
συχη χηανγεσ χουλδ αρισε δυε το ϖερψ δι¤ερεντ φαχτορσ συχη ασ α σηιφτ ιν
πολιχψ πρεφερενχεσ, ορ α χηανγε οφ τηε χεντραλ βανκσ ταργετσ, ορ δυε το
α ρεδυχτιον οφ τηε εξογενουσ σηοχκσ, ορ α mορε ε′χιεντ ιmπλεmεντατιον
οφ τηε mονεταρψ πολιχψ.
Ιν τηισ σπιριτ, α λαργε βοδψ οφ ρεσεαρχη τριεσ το ιδεντιφψ τηε ρεασονσ
βεηινδ τηε γρεατ mοδερατιον, τηε γρεατερ σταβιλιτψ οφ ουτπυτ ανδ ινα−
τιον ιν τηε 1980σ ανδ 1990σ, τηε mοστ χοmmον οφ ωηιχη ινϖολϖε βεττερ
mονεταρψ πολιχψ, στρυχτυραλ χηανγεσ οφ ινϖεντορψ mαναγεmεντ ανδ γοοδ
λυχκ. Ηοωεϖερ, ποτεντιαλ χηανγεσ οφ πολιχψ πρεφερενχεσ σεεm το ηαϖε
βεεν ιγνορεδ. Α σmαλλ αλβειτ πιϖοταλ στρανδ οφ τηε ρελεϖαντ λιτερατυρε
(Χεχχηεττι ετ αλ. 2002; Χεχχηεττι, 1998; Dεννισ 2006; Φαϖερο ανδ Ραϖελι,
2003; Οζλαλε, 2003) ηασ ενδεαϖουρεδ το αχτυαλλψ οβταιν εστιmατεσ οφ τηε
σο−χαλλεδ δεεπ φαχτορσ συχη ασ πολιχψ πρεφερενχεσ. Τηε κεψ ανδ ιντυιτιϖελψ
πλαυσιβλε ασσυmπτιον τηατ ισ υνδερλινεδ ιν αλλ τηεσε στυδιεσ ισ τηατ οϖερ
τιmε πολιχψ πρεφερενχεσ αρε εξπεχτεδ το χηανγε ανδ ωιτη τηεm τηε mον−
εταρψ πολιχιεσ οφ χεντραλ βανκσ. Φορ τηισ ρεασον, τηεψ προϖιδε εστιmατεσ
οφ τηε χηανγεσ ιν τηε mονεταρψ πολιχψ πρεφερενχεσ τψπιχαλλψ βψ σπλιττινγ
τηε σαmπλεσ ιντο δι¤ερεντ περιοδσ οφτεν υσινγ στρυχτυραλ βρεακσ ανδ στα−
βιλιτψ τεστσ. Ονε οφ τηε mαιν δισαδϖανταγεσ οφ τηισ αππροαχη ισ τηατ ιν α
φορωαρδ λοοκινγ mοδελ αγεντσ φορm εξπεχτατιονσ αχχουντινγ φορ ποσσιβλε
παραmετερ χηανγεσ ιν τηε φυτυρε. Τηε ρατιοναλε ισ πρεσεντεδ ιν Dαϖιγ ανδ
Λεεπερ (2007) ανδ Χοολεψ ετ αλ. (1982).1 Ιν τηισ παπερ, ωε ιντροδυχε αν
1Τηεσε παπερσ σηοω τηατ τηε τηεορετιχαλ νορm, ωηιχη φολλοωσ Λυχασ (1976) ιν
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αππροαχη τηατ αλλοωσ φορ εχονοmιχ αγεντσ το φορm εξπεχτατιονσ τηατ αλσο
αχχουντ φορ ποσσιβλε παραmετερ χηανγεσ ιν τηε φυτυρε.
Ιν παρτιχυλαρ, ωε αδοπτ τηε Μαρκοϖ Ρεγιmε Σωιτχηινγ (ηενχεφορτη
ΜΡΣ) τεχηνιθυε σο ασ το mακε στατε δεπενδεντ βοτη τηε πολιχψ mακερσ
λοσσ φυνχτιον ανδ τηε οπτιmαλ πολιχψ ρυλε τηατ εmεργεσ φροm ιτ. Ιν τηε
σαmε σπιριτ, Χυκιερmαν ανδ Γερλαχη (2003) προϖιδε α χονϖινχινγ αργυ−
mεντ ασ το ωηψ τηε λοσσ φυνχτιον οφ α χεντραλ βανκ σηουλδ δεπενδ ον τηε
στατε τηατ τηε εχονοmψ ισ ιν. Τηεψ υσε α λοσσ φυνχτιον τηε ιmπλιχατιον
οφ ωηιχη ισ τηατ τηε χεντραλ βανκ ισ mορε ρεαχτιϖε το ινατιον, ορ αλτερ−
νατιϖελψ το ουτπυτ−γαπ, ωιτη δεϖιατιονσ φροm τηειρ ταργετ λεϖελ οχχυρρινγ
ωηεν τηε εχονοmψ ισ ιν εξπανσιον ρατηερ τηαν ιν ρεχεσσιον. Βεχκ ετ
αλ. (2002) γενεραλιζε τηισ φραmεωορκ ανδ ασσυmε α στατε δεπενδεντ λοσσ
φυνχτιον. Σϖενσσον ανδ Wιλλιαmσ (2007) ανδ Βλακε ανδ Ζαmπολλι (2010)
εξαmινε τηε ιmπαχτ οφ mοδελ υνχερταιντψ ιν τηε χασε οφ τηε οπτιmαλ πολ−
ιχψ ρυλε. Βοτη οφ τηεσε στυδιεσ ασσυmε α θυαδρατιχ λοσσ φυνχτιον συβϕεχτ
το στατε ϖαριαβλεσ, τηε δψναmιχσ οφ ωηιχη φολλοω α Μαρκοϖ προχεσσ2
Wε δεmονστρατε εmπιριχαλλψ τηε υσεφυλνεσσ οφ ουρ αππροαχη βψ εσ−
τιmατινγ τηε mονεταρψ πολιχψ πρεφερενχεσ οφ τηε Ευροπεαν Μονεταρψ
Υνιον (ΕΜΥ) χουντριεσ ανδ οφ τηε Υνιτεδ Κινγδοm (ΥΚ), α σελεχτιον
τηατ ισ παρτιχυλαρλψ ιντερεστινγ νοωαδαψσ βεχαυσε ρεχεντλψ τηε χονσενσυσ
ον οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ ηασ χηανγεδ ωιτηιν α σηορτ περιοδ οφ τιmε.
Ιν φαχτ, εϖιδενχε οφ ηιγη ινατιον ανδ λοω εχονοmιχ γροωτη βεφορε τηε
Λεηmανν Βροτηερσ χολλαπσε ιν Σεπτεmβερ 2008 ηασ ραισεδ α ηεατεδ δε−
βατε ασ το ωηετηερ τηε Ευροπεαν Χεντραλ Βανκ (ΕΧΒ) ανδ τηε Βανκ οφ
Ενγλανδ σηουλδ φοχυσ ον αχηιεϖινγ τηειρ ινατιον ταργετ ορ ον προmοτ−
ινγ εχονοmιχ γροωτη βψ ρελαξινγ mονεταρψ πολιχψ ατ τηε εξπενσε οφ τηειρ
χρεδιβιλιτψ ιν νοτ πυρσυινγ τηε οβϕεχτιϖε οφ πριχε σταβιλιτψ. Φυρτηερmορε,
εστιmατινγ τηε mονεταρψ πολιχψ πρεφερενχεσ οφ τηε ΕΜΥ ανδ οφ τηε ΥΚ
βεχοmεσ εϖεν mορε φασχινατινγ γιϖεν τηατ ιν τηε περιοδ αφτερ τηε χολ−
λαπσε οφ τηε Λεηmαν Βροτηερσ τηε mαϕορ χεντραλ βανκσ αρουνδ τηε ωορλδ
ηαϖε ρεδυχεδ ιντερεστ ρατεσ ατ ηιστοριχαλλψ λοω λεϖελσ, σηιφτινγ νοω τηε
δεβατε ον το τηε θυεστιον οφ ωηετηερ α λοοσε mονεταρψ πολιχψ σηουλδ βε
χοορδινατεδ ωιτη αν εξπανσιοναρψ σχαλ πολιχψ.
Φροm α γενεραλ περσπεχτιϖε, ουρ αππροαχη χαν βε ϖιεωεδ ασ γενεραλισ−
ινγ τηε φραmεωορκ συγγεστεδ βψ Χεχχηεττι ετ αλ. (2002) βψ αλλοωινγ αλσο
βοτη πολιχψ πρεφερενχεσ ανδ τηε δψναmιχ χονστραιντσ φαχεδ βψ α χεντραλ
τρεατινγ ρεγιmε σηιφτσ ασ α ονε−ο¤ εϖεντ ρατηερ τηαν ασ αν ονγοινγ προχεσσ, ισ λογι−
χαλλψ ινχονσιστεντ σινχε αγεντσ φορm εξπεχτατιονσ τηατ ρεεχτ τηε βελιεφ τηατ α ρεγιmε
χηανγε ισ ποσσιβλε. Wε ρεφερ τηε ιντερεστεδ ρεαδερ το τηεσε παπερσ φορ mορε ιν−δεπτη
δισχυσσιονσ οφ τηε τοπιχ. Σιmσ ετ αλ. (2006) αλσο πρεσεντ εmπιριχαλ εϖιδενχε, ωηιχη
συππορτσ τηε ϖιεω τηατ ρεγιmε χηανγεσ αρε νοτ mονοτονιχ.
2Σϖενσσον ανδ Wιλλιαmσ (2007) υσε α mοδελ ωηερε χεντραλ βανκσ λοσσ φυνχτιον ισ
ρεγιmε δεπενδεντ.
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βανκ το βε ρεγιmε δεπενδεντ, ε¤εχτιϖελψ χηανγινγ αχροσσ τηε βυσινεσσ
χψχλε. Το τηισ ενδ, ωε ασσυmε τηατ πολιχψ mακερσ mινιmιζε α ρεγιmε
δεπενδεντ θυαδρατιχ λοσσ φυνχτιον συβϕεχτ το τηε δψναmιχσ οφ στατε ϖαρι−
αβλεσ, ωηιχη φολλοω α Μαρκοϖ προχεσσ. Συβσεθυεντλψ, ιν τηισ σετ υπ τηε
πολιχψ ρεαχτιον φυνχτιον βεχοmεσ στατε δεπενδεντ. Ουρ mοδελλινγ απ−
προαχη ισ ιν λινε ωιτη Σαλεmι (1995) ανδ Σαχκ (2000) ωηο σολϖε αν οπτι−
mαλ χοντρολ προβλεm, ωηερε τηε δψναmιχ χονστραιντσ αρε εστιmατεδ υσινγ
α λινεαρ ςΑΡ. Ιν παρτιχυλαρ, φολλοωινγ Βλακε ανδ Ζαmπολλι (2010), ωε
εστιmατε πολιχψ πρεφερενχεσ βψ σολϖινγ α δψναmιχ προγραmινγ προβλεm
ωηερε τηε στατε−ϖαριαβλεσ ανδ σηοχκ ϖαριανχεσ αρε ρεγιmε δεπενδεντ.3
Wε mαψ νοτε τηατ τηε φραmεωορκ εmπλοψεδ βψ Βλακε ανδ Ζαmπολλι
(2010) ισ ϖερψ γενεραλ ανδ ιτ δοεσ νοτ φαχιλιτατε τηε ιδεντιχατιον οφ ωηατ
δριϖεσ ρεγιmε σηιφτσ ανδ κνοωινγ ωηετηερ συχη σηιφτσ αρε τηε ρεσυλτ οφ
λεϖελ ε¤εχτσ (ι.ε. δι¤ερενχεσ αχροσσ ηιγη ανδ λοω λεϖελσ οφ ουτπυτ ανδ
ινατιον); ορ πολιχψ χηανγεσ; ορ χηανγεσ ιν σηοχκ ϖαριανχεσ; ορ χηανγεσ
ιν τηε προπαγατιον mεχηανισm. Wε βψπασσ τηισ ρεστριχτιον βψ εστιmατινγ
πολιχψ πρεφερενχεσ βασεδ ον ρεγιmεσ τηατ αρε ιδεντιεδ υνδερ φουρ δι¤ερ−
εντ σετσ οφ ασσυmπτιονσ. Ιν παρτιχυλαρ, ωε εστιmατε α mοδελ ωηερε ονλψ
τηε mεαν ισ αλλοωεδ το χηανγε αχροσσ δι¤ερεντ ρεγιmεσ; τηεν α mοδελ
ωηερε ονλψ τηε ϖαριανχε οφ ρεδυχεδ−φορm σηοχκσ τακεσ στατε δεπενδεντ
ϖαλυεσ; τηεν α mοδελ ωηερε ονλψ τηε αυτορεγρεσσιϖε παραmετερσ χηανγε;
ανδ ναλλψ, α mοδελ ωηερε αλλ παραmετερσ αρε αλλοωεδ το χηανγε.
Τηε ρεmαινδερ οφ τηισ παπερ προχεεδσ ασ φολλοωσ. Σεχτιον 2 πρεσεντσ
τηε τηεορετιχαλ φραmεωορκ οφ οπτιmαλ mονεταρψ πολιχψ. Σεχτιον 3 οϖερϖιεωσ
τηε εχονοmετριχ mετηοδολογψ υσεδ το εστιmατε mονεταρψ πολιχψ πρεφερ−
ενχεσ ανδ, Σεχτιον 4 δισχυσσεσ τηε δατα υτιλιζεδ ανδ τηε εmπιριχαλ ρεσυλτσ
οφ τηε στυδψ. Φιναλλψ, Σεχτιον 5 συmmαριζεσ ανδ χονχλυδεσ.
2 Φορmαλιζινγ Μονεταρψ Πολιχψ Πρεφερενχεσ
Τηισ σεχτιον δεσχριβεσ τηε εστιmατιον οφ χεντραλ βανκσ πολιχψ πρεφερ−
ενχεσ. Ιν παρτιχυλαρ, χεντραλ βανκσ φαχε αν οπτιmαλ χοντρολ προβλεm
ωηερε τηε δψναmιχσ οφ στατε ϖαριαβλεσ ισ ασσυmεδ το βε γιϖεν βψ τηε
ποιντ εστιmατεσ οφ α Μαρκοϖ−σωιτχηινγ στρυχτυραλ ςΑΡ (ΜΣ−ΣςΑΡ). Βψ
υσινγ τηε εστιmατεδ στρυχτυρε ανδ βψ ασσυmινγ τηατ τηε αχτιονσ οφ χεντραλ
βανκσ αρε οπτιmαλ, ωε χαν ρεχοϖερ τηε οβϕεχτιϖε φυνχτιον.
Wε βεγιν ωιτη α σιmπλε στατιχ mοδελ τηατ Χεχχηεττι ετ αλ. (2002) υσεσ
ανδ τηεν ωε ιντροδυχε δψναmιχσ ιν λινε ωιτη Σαχκ(2000). Τηε αδϖανταγε
οφ τηε σιmπλε στατιχ mοδελ ισ τηατ ιτ ρεπρεσεντσ τηε mεδιυm−ρυν ρεσπονσε
ανδ τηε τραδε−ο¤ τηατ χεντραλ βανκσ φαχε, ωηιλε τηε δψναmιχ mοδελ εστι−
3Βλακε ανδ Ζαmπολλι (2010) σολϖε αν οπτιmαλ χοντρολ προβλεm ωιτη Μαρκοϖ−
σωιτχηινγ ρατιοναλ εξπεχτατιονσ. Νοτε τηατ ηερε, ωε προξψ εξπεχτατιον φορmατιον
ωιτη ΜΣ ςΑΡ, ινστεαδ οφ σολϖινγ α ρεδυχεδ−φορm ρατιοναλ εξπεχτατιονσ mοδελ.
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mατεσ λονγ−ρυν πολιχψ πρεφερενχεσ ανδ αλλοωσ υσ, αmονγστ οτηερ τηινγσ,
το τεστ φορ τηε ροβυστνεσσ οφ τηε ρεσυλτσ ωε οβταιν φροm τηε στατιχ mοδελ.
Νοτε τηατ υνλικε Χεχχηεττι ετ αλ. (2002) ανδ Σαχκ (2000), ωηο υσε α
λινεαρ ςΑΡ mοδελ το αχχουντ φορ τηε δψναmιχσ οφ στατε ϖαριαβλεσ, ωε υσε
α Μαρκοϖ ρεγιmε σωιτχηινγ mοδελ.
Ουρ αππροαχη ισ χλοσε το τηε mετηοδολογψ συγγεστεδ βψ Βλακε ανδ
Ζαmπολλι (2010), ωηο ρστ σολϖε α Μαρκοϖ σωιτχηινγ ρεδυχεδ−φορm ρα−
τιοναλ εξπεχτατιονσ mοδελ, ανδ βασεδ ον τηισ σολυτιον τηεψ προδυχε αν
οπτιmαλ τιmε χονσιστεντ πολιχψ ρυλε. Τηε κεψ δι¤ερενχε βετωεεν ουρ
στυδψ ανδ τηατ οφ Βλακε ανδ Ζαmπολλι (2010) ισ τηατ ιν τηε ρστ στεπ
ινστεαδ οφ σολϖινγ α Μαρκοϖ σωιτχηινγ ρεδυχεδ−φορm ρατιοναλ εξπεχτα−
τιονσ mοδελ, ωε υσε α ρεδυχεδ−φορm ΜΣ−ςΑΡ mοδελ το προξψ εχονοmιχ
δψναmιχσ ανδ mαρκετ εξπεχτατιονσ. Ηοωεϖερ, ιν τηε σεχονδ στεπ ανδ ιν
λινε ωιτη Βλακε ανδ Ζαmπολλι (2010), ωε χηοοσε αν οπτιmαλ πολιχψ ρυλε
χονσιστεντ ωιτη τηε ρυλε οβταινεδ ιν τηε ρστ στεπ.
2.1 Εστιmατιον οφ Πολιχψ Πρεφερενχεσ: Τηε στατιχ
χασε
Wε φολλοω Χεχχηεττι ετ αλ. (2002) ανδ δεριϖε τηε τραδε−ο¤ βετωεεν ινα−
τιον ανδ ουτπυτ γαπ ϖαριαβιλιτψ βψ ασσυmινγ τηατ α χεντραλ βανκ mινι−
mιζεσ α θυαδρατιχ λοσσ φυνχτιον (ΘΛΦ), ωηιχη ισ συβϕεχτ το λινεαρ δεmανδ
ανδ συππλψ χυρϖεσ:4
Λτ = Ε[(τ   
)2 + (1  )(ψτ   ψ
)2] (1)
ψτ = (ιτ   δτ) + στ;  < 0 (2)
τ =  (ιτ   δτ)  στ (3)
ωηερε  ισ ινατιον,  = Ε() ισ τηε ινατιον ταργετ σετ βψ α χεντραλ
βανκ, ψ δενοτεσ ουτπυτ γαπ, ψ = Ε(ψ) ισ τηε ταργετ οφ ουτπυτ γαπ
ανδ ιτ ισ τηε σηορτ−τερm νοmιναλ ιντερεστ ρατε. Τηε χοε′χιεντ  ισ τηε
ωειγητ τηατ τηε χεντραλ βανκ ατταχηεσ το ινατιον ρελατιϖε το ουτπυτ
σταβιλιζατιον,  ισ τηε ινϖερσε σλοπε οφ τηε συππλψ χυρϖε ανδ  ισ τηε
σλοπε οφ τηε αγγρεγατε δεmανδ χυρϖε; δτ ανδ στ στανδ φορ τηε δεmανδ
ανδ τηε συππλψ σηοχκσ ρεσπεχτιϖελψ. Ιν τηισ φραmεωορκ,  ρεπρεσεντσ τηε
mεδιυm−ρυν τραδε−ο¤ βετωεεν ινατιον ανδ ουτπυτ−γαπ ϖαριαβιλιτψ.
Χεχχηεττι ετ αλ. (2002) σηοω τηατ τηε παραmετερ οφ πολιχψ πρεφερενχεσ
ισ γιϖεν ασ α φυνχτιον οφ τηε υνχονδιτιοναλ ϖαριανχεσ οφ ινατιον (ι.ε. 2)
4Wε βεγιν βψ ασσυmινγ τηατ α χεντραλ βανκ mινιmιζε α χοντεmπορανεουσ ρατηερ
τηαν α δισχουντινγ συm οφ σθυαρε δεϖιατιονσ οφ ουτπυτ ανδ ινατιον φροm τηειρ ρε−
σπεχτιϖε ταργετ.
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Εθυατιον (4) ηασ τηε προπερτψ τηατ φορ  = 0 (τηε χεντραλ βανκ ονλψ
χαρεσ αβουτ ουτπυτ−γαπ ϖαριαβιλιτψ), 2ψ=
2
 = 0. Λικεωισε, φορ  = 1 (τηε
χεντραλ βανκ ονλψ χαρεσ αβουτ ινατιον ϖαριαβιλιτψ), 2ψ=
2
 =1:Wε χαν
τραχε ουτ τηε εντιρε ουτπυτ−ινατιον ϖαριαβιλιτψ φροντιερ βψ αλλοωινγ  το
ϖαρψ βετωεεν 0 ανδ 1.
Wε εξτεντ τηε mοδελ πρεσεντεδ ιν εθυατιονσ (1)−(3) το α ρεγιmε










Εθυατιον (5) σηοωσ τηατ γιϖεν τηε υνχονδιτιοναλ ϖαλυεσ οφ 2ψ(Στ) ανδ
2(Στ) τηε πολιχψ πρεφερενχεσ οφ τηε χεντραλ βανκ χηανγε ασ τηε σλοπε οφ
συππλψ (1=Στ) χυρϖε χηανγεσ αχροσσ δι¤ερεντ ρεγιmεσ.
6 Εστιmατεσ οφ πολ−
ιχψ πρεφερενχεσ βψ Χηεχχηεττι ετ αλ. (2002) αρε βασεδ ον τηε ασσυmπτιον
τηατ τηε ςΑΡ παραmετερσ ρεmαιν χονσταντ οϖερ α σιγνιχαντ ηιστοριχαλ
περιοδ. Ηοωεϖερ, ιν τηε χασε οφ τηε ΕΜΥ, πολιχψ ωεντ τηρουγη δι¤ερεντ
ρεγιmεσ. Τηισ ιmπλιεσ τηατ ωε νεεδ το αδοπτ α στατιστιχαλ mοδελ, ωηιχη
αχχουντσ φορ ρεγιmε χηανγεσ. Ηερε, ωε εστιmατε (5) βψ εmπλοψινγ τηε
ΜΣ−ΣςΑΡ συγγεστεδ βψ Εηρmανν ετ αλ. (2003). Ιν λινε ωιτη Χεχχηεττι
ετ αλ. (2002) ωε χοmπυτε τηε ινϖερσε σλοπε 1=(στ) ατ εαχη ρεγιmε ασ τηε
12−θυαρτερ αϖεραγε οφ τηε ιmπαχτ οφ πολιχψ σηοχκ ον ουτπυτ, διϖιδεδ βψ
τηε 12−θυαρτερ αϖεραγε ιmπαχτ ον ινατιον.
2.2 Εστιmατιον οφ Πολιχψ Πρεφερενχεσ ιν α Dψναmιχ
Μοδελ
Wε φολλοω Σαχκ (2000) ιν αν αττεmπτ το mακε τηε αναλψσισ mορε ρεαλιστιχ
ανδ ωε ιντροδυχε δψναmιχσ ιν βοτη δεmανδ ανδ συππλψ χυρϖεσ. Σαχκ
(2000) σολϖεσ φορ αν οπτιmαλ πολιχψ ρυλε τηατ mινιmιζεσ α θυαδρατιχ λοσσ
φυνχτιον συβϕεχτ το δψναmιχσ ασ ιmπλιεδ βψ τηε ςΑΡ εστιmατεσ. Ηοωεϖερ,
ωε αλλοω πολιχψ πρεφερενχεσ ανδ εχονοmιχ δψναmιχσ το χηανγε αχροσσ τηε
βυσινεσσ χψχλε. Τηυσ, τηε πολιχψ mακερ mινιmιζεσ α θυαδρατιχ ιντερτεm−
5Φορ τηε δεριϖατιον οφ (4) σεε τηε αππενδιξ.
6Φορ τηε δεριϖατιον οφ (5) σεε τηε αππενδιξ.
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ωηερε ζτ = [ψτ τ]
0, Ρ(Στ) ισ τηε ρεγιmε−δεπενδεντ mατριξ οφ τηε ωειγητσ
ατταχηεδ το ινατιον ανδ ουτπυτ−γαπ σταβιλιτψ ανδ ιτ ισ τηε πολιχψ ιν−
στρυmεντ. Τηε ιντεραχτιον βετωεεν τηε στρυχτυρε οφ τηε εχονοmψ ανδ
τηε πολιχψ ρεαχτιον φυνχτιον ωουλδ γενερατε αν ιδεντιχατιον προβλεm.
Wε γετ αρουνδ τηισ προβλεm βψ εστιmατινγ (7) ανδ (8) υσινγ α Μαρκοϖ−
σωιτχηινγ στρυχτυραλ ςΑΡ (ΜΣ−ΣςΑΡ) mοδελ. Ιν δοινγ σο ωε ιmποσε, ιν
εαχη ρεγιmε, τηε σαmε ρεχυρσιϖε στρυχτυρε υσεδ βψ Σαχκ (2000). Ιν παρτιχ−
υλαρ, ωε ασσυmε τηατ τηε ρελεϖαντ πολιχψ ινστρυmεντ δοεσ νοτ εντερ ιντο
τηε ινατιον ανδ ουτπυτ εθυατιονσ χοντεmπορανεουσλψ (ι.ε. Β0 = 0). Wε
αλσο ιmποσε τηε ρεστριχτιον τηατ ινατιον δοεσ νοτ α¤εχτ ουτπυτ χοντεm−
πορανεουσλψ.
Το σολϖε τηε οπτιmιζατιον προβλεm ωε χονστρυχτ α στατε ϖεχτορ, ωηιχη
ινχλυδεσ χυρρεντ ανδ λαγγεδ ϖαλυεσ οφ νον−πολιχψ ϖαριαβλεσ ζτ ανδ λαγγεδ
ϖαλυεσ οφ τηε πολιχψ ϖαριαβλε ιτ ασ φολλοωσ:
Ξτ= [ζτ; ζτ 1;:::; ζτ π+1; ιτ 1; ιτ 2; :::ιτ π]
0
= [ψτ; ::ψτ π+1; τ; :::; τ π+1; ιτ 1; :::ιτ π+1; ιτ π]
Τηε οπτιmαλ πολιχψ ωιλλ βε α σολυτιον το τηε φολλοωινγ Βελλmαν εθυατιον:
ς (Ξ τ; Στ = ι) =mαξιτ





Ξτ+1= Χ (Σ τ) + Α(Στ)Ξ τ(Στ)+Β(Στ)ι τ+τ (10)
ωηερε ς (Ξ τ; Στ = ι) ισ τηε χοντινυατιον ϖαλυε φυνχτιον οφ τηε δψναmιχ
προγραmινγ προβλεm ατ τιmε τ ωριττεν ασ α φυνχτιον οφ τηε στατε ϖεχτορ
Ξτ ανδ τηε υνοβσερϖεδ ϖαριαβλε Στ: Τηε ρανδοm ϖαριαβλε Στ ισ ασσυmεδ
το φορm α Μαρκοϖ χηαιν ιν  = φ1; 2; :::Νγ ωιτη τρανσιτιον προβαβιλιτψ
7Α ρεγιmε−δεπενδεντ λοσσ φυνχτιον χαπτυρεσ τηε ποσσιβιλιτψ τηατ φυτυρε πολιχψ mακ−
ερσ mαψ ηαϖε δι¤ερεντ πολιχψ πρεφερενχεσ φροm τηειρ πρεδεχεσσορσ. Φορ αν αναλψσισ οφ
χηανγεσ ιν τηε mονεταρψ πολιχψ οβϕεχτιϖε σεε Dεβορτολι ανδ Νυνεσ (2008; 2014).
7
mατριξ Π = (πιϕ)
0
ιϕ =2: Τηε τρανσιτιον προβαβιλιτψ πιϕ ισ τηε προβαβιλιτψ
τηατ τηε εχονοmψ σωιτχηεσ φροm τηε χυρρεντ στατε ι το φυτυρε στατε ϕ. Wε
ασσυmε τηατ τηε πολιχψ mακερσ κνοω τηε χυρρεντ στατε οφ τηε εχονοmψ
βυτ τηεψ αρε υνχερταιν αβουτ τηε φυτυρε στατε.8 Τηε φολλοωινγ mατριχεσ
Α ανδ Β δεπενδ ον τηε ϖαλυε οφ τηε υνοβσερϖεδ στατε ϖαριαβλε Στ; ανδ











































1 ::: 0 0 0 ::: 0 0 0 ::: : 0
: ::: : : : ::: : : : : : :




















0 ::: 0 0 1 0 ::: 0 0 0 ::: 0 0
0 ::: 0 0 0 1 :::: : : : ::: 0 0
0 ::: 0 0 0 ::: 1 0 0 ::: 0 0
0 ::: 0 0 0 0 ::: 0 0 0 ::: 0 0
0 ::: 0 0 0 ::: 0 0 1 ::: 0 0
: ::: : : : ::: : : : ::: 0 :























ωηερε τηε χοε′χιεντσ ακϕλ, φορ κ = 1; :::; π   1, ινδιχατεσ τηε ιmπαχτ οφ
νον−πολιχψ ϖαριαβλε λ ον νον−πολιχψ ϖαριαβλε ϕ , βκλι σηοωσ τηε ιmπαχτ οφ
τηε πολιχψ ινστρυmεντ ον τηε νον−πολιχψ ϖαριαβλε λ ανδ χλ ισ τηε ιντερχεπτ
οφ τηε νον−πολιχψ ϖαριαβλε λ.9 Τηε συπερσχριπτ κ σηοω τηε λαγγεδ ϖαλυε
οφ τηε ρελεϖαντ ϖαριαβλε.10
Γιϖεν τηε λινεαρ θυαδρατιχ νατυρε οφ τηε προβλεm ανδ ασσυmινγ φυρ−
τηερ τηατ τηε ϖαλυε φυνχτιον ισ θυαδρατιχ, ι.ε. ς (Ξ τ; Στ = ι) = Ξ
0
τςιΞτ+
2Ξ 0τ! + δι; τηε ρστ ορδερ χονδιτιονσ ωιλλ γιϖε α σετ οφ δεχισιον ρυλεσ οφ
τηε φολλοωινγ φορm:













ϕςϕΑϕΞτ +ΒϕςϕΧϕ +Βϕ!ϕ) (12)
8Νοτε τηατ τηε χυρρεντ στατε οφ τηε εχονοmψ ισ γιϖεν βψ τηε λτερ προβαβιλιτψ
Π (Στ = ιϕ	τ); ωηερε 	τ ισ τηε ινφορmατιον σετ αϖαιλαβλε ατ τιmε τ. Φορ δεταιλσ χον−
χερνινγ τηε χοmπυτατιον οφ λτερ προβαβιλιτψ σεε Ηαmιλτον (1994).
9Τηε συβσχριπτσ ι; ϕ υσεδ ιν ακϕλ ανδ β
κ
λι αρε νοτ τηε σαmε ασ τηοσε υσεδ ιν τηε
τρανσιτιον προβαβιλιτψ πιϕ .
10 Νοτε τηατ ωε χοmπυτε τηε Χ;Α ανδ Β βψ υσινγ τηε ποιντ εστιmατεσ φροm τηε
ΜΣ−ςΑΡ.
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Τηε οπτιmαλ δεχισιον ρυλε (11) δεπενδσ ον τηε υνχερταιντψ χονχερνινγ
ωηιχη ρεγιmε ωιλλ πρεϖαιλ ιν τηε φυτυρε.12 Ηοωεϖερ, τηε ρεσπονσε χοεφ−
χιεντσ γιϖεν ιν (12) αρε ινδεπενδεντ οφ τηε ϖαριανχε−χοϖαριανχε mατριξ
ι οφ τηε ζερο−mεαν διστυρβανχεσ τ. Τηυσ, ωιτη ρεσπεχτ το τ, χερταιντψ
εθυιϖαλενχε ηολδσ βυτ νοτ ωιτη ρεσπεχτ το τηε mατριχεσ οφ τηε στοχηαστιχ
παραmετερσ. Εθυατιον (11) ανδ (13) χαν βε σολϖεδ βψ συβστιτυτινγ τηε
φορmερ ιντο τηε λαττερ ανδ τηεν ιτερατινγ τηε ρεσυλτινγ Ριχχατι εθυατιον το
χονϖεργε, τηερεβψ οβταινινγ α σολυτιον φορ ςι. Ονχε ωε οβταιν α σολυτιον
φορ ςι; Φι χαν βε δετερmινεδ ρεχυρσιϖελψ.
Τηε οπτιmαλ πολιχψ ρυλε ιν (11) ισ α φυνχτιον οφ ; ,  ανδ ψ:
Ιν τηε ρεσυλτσ τηατ φολλοω, ωε ασσυmε τηατ  = 0:99,  = 2 ανδ ψ ισ
εθυαλ το τηε σαmπλε mεαν οφ ουτπυτ γροωτη. Φορ ανψ χηοιχε οφ (Στ) τηε
οπτιmαλ πολιχψ ρυλε χαν βε χαλχυλατεδ. Wε χοmπυτε τηε οπτιmαλ ωειγητσ
(Στ) βψ mινιmιζινγ τηε διστανχε βετωεεν τηε οπτιmαλ πολιχψ ρατε ανδ
τηε αχτυαλ ρατε ωηερε τηε διστανχε ισ mεασυρεδ ασ τηε ρεσιδυαλ συm οφ
σθυαρεδ δεϖιατιονσ.
11Ιν α σιmιλαρ ωαψ ωε χαν ωριτε !ι:
12Τηισ ισ ρεεχτεδ ιν εθυατιον (12) βψ τηε τρανσιτιον προβαβιλιτιεσ πιϕ :
9
3 Εχονοmετριχ Μετηοδολογψ
Α κεψ ινπυτ ιν εστιmατινγ πολιχψ πρεφερενχεσ φορ τηε στατιχ δψναmιχ mοδελ
ισ τηε ποιντ εστιmατεσ οφ α ΜΣ−ΣςΑΡ mοδελ.13 ΜΣ ΣςΑΡ ισ α τωο−
στεπ προχεδυρε χοmβινινγ τωο ιmπορταντ δεϖελοπmεντσ οφ ςΑΡ αναλψσισ:
Μαρκοϖ ρεγιmε−σωιτχηινγ ανδ ιδεντιχατιον. Ιν τηε ρστ στεπ ωε εστιmατε
α ρεδυχεδ−φορmΜΣ ςΑΡmοδελ, ωηερε ωε αλλοω αλλ εστιmατεδ παραmετερσ
το βε στατε δεπενδεντ:

































Ιν τηε σεχονδ στεπ, ωε ιδεντιφψ τηε ιmπυλσε mατριξ Β(στ); ωηιχη χαν βε
υσεδ το εξτραχτ τηε χοντεmπορανεουσ ιντεραχτιονσ αmονγ τηε ελεmεντσ
οφ Ξτ. Ιδεντιχατιον οφ Β(στ) ρεθυιρεσ ν
2 ρεστριχτιονσ ωιτηιν εαχη ρεγιmε.
Εστιmατιον οφ 
(στ) προϖιδεσ [ν(ν + 1)=2] ρεστριχτιονσ. Τηυσ, φυλλ ιδεν−
τιχατιον ρεθυιρεσ ανοτηερ ν(ν   1)=2 εξτρα ρεστριχτιονσ. Σιmσ (1992)
δεριϖεσ τηεσε ρεστριχτιονσ βψ ορδερινγ ενδογενουσ ϖαριαβλεσ ρεχυρσιϖελψ.14
Wε χηοοσε τηε ρεχυρσιϖε φορm οφ ιδεντιχατιον βψ ιmποσινγ τηε ρεστριχτιον
τηατ τηε πολιχψ ινστρυmεντ δοεσ νοτ εντερ ιντο τηε ινατιον ανδ ουτπυτ
εθυατιονσ.15 Wε αλσο ιmποσε τηε ρεστριχτιον τηατ ινατιον δοεσ νοτ α¤εχτ
ουτπυτ χοντεmπορανεουσλψ.
Τηε mοδελ ιν (15) ανδ (16) αλλοωσ αλλ τηε παραmετερσ το βε α¤εχτεδ
βψ ρεγιmε σηιφτσ. Ιν συχη α σετυπ, ιτ ισ νοτ χλεαρ ωηατ διστινγυισηεσ τηε
δι¤ερεντ ρεγιmεσ. Ιν παρτιχυλαρ, ιτ ισ νοτ χλεαρ ιφ χηανγεσ οφ τηε υνοβ−
σερϖεδ στατε ϖαριαβλε αρε ασσοχιατεδ ωιτη τηε πηασε οφ βυσινεσσ χψχλεσ (ι.ε.
σωιτχηεσ ιν τηε ιντερχεπτ), ωιτη χηανγεσ ιν τηε προπαγατιον mεχηανισm
(ι.ε. χηανγεσ ιν τηε δψναmιχ στρυχτυρε οφ τηε αυτορεγρεσσιϖε ΜΣ−ςΑΡ
χοε′χιεντσ) ορ ωιτη τηε χηανγεσ οφ τηε ΜΣ−ςΑΡ ερρορσ (ι.ε. χηανγεσ
ιν τηε ϖαριανχε οφ ιννοϖατιονσ). Το εξαmινε τηε ιmπαχτ οφ τηε ποσσιβλε
13Νοτε τηατ ωε χοmπυτε Στ ιν (5) βψ υσινγ τηε ρεγιmε−δεπεδεντ ιmπυλσε ρεσπονσεσ
οφ ουτπυτ ανδ ινατιον το ιντερεστ ρατε σηοχκσ. Αλτερνατιϖελψ, ποιντ εστιmατεσ οφ τηε
ρεδυχεδ−φορm ΜΣ−ςΑΡ αρε υσεδ ασ αν ινπυτ ιν (10).
14Ιν τηισ σετ υπ, ενδογενουσ ϖαριαβλεσ αρε ορδερεδ ανδ ιτ ισ ασσυmεδ τηατ τηε
φυνδαmενταλ διστυρβανχεσ ηαϖε χοντεmπορανεουσ ε¤εχτσ ον τηε ϖαριαβλε ιν θυεστιον
ιτσελφ ανδ ον αλλ τηε οτηερ ϖαριαβλεσ βελοω ιτ.
15Τηε σαmε ρεχυρσιϖε ιδεντιχατιον σχηεmε ηασ βεεν υσεδ βψ Εηρmανν ετ αλ. (2003).
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σουρχεσ οφ ρεγιmεσ σηιφτσ, ωε εστιmατε φουρ δι¤ερεντ mοδελσ. Τηε ρστ
mοδελ, πρεσεντεδ ιν (15) ανδ (16), αχχουντσ φορ τηε ϕοιντ χοντριβυτιον οφ
αλλ ποτεντιαλ φαχτορσ. Wε δενοτε τηισ γενεραλ mοδελ ασ mοδελ Α.
Τηεν, ωε εστιmατε α mοδελ υνδερ τηε ασσυmπτιον τηατ ονλψ τηε ιν−
τερχεπτσ χηανγε αχροσσ ρεγιmεσ, ωηιλε τηε αυτορεγρεσσιϖε παραmετερσ ανδ
τηε ϖαριανχε χοϖαριανχε mατριξ οφ ρεδυχεδ−φορm σηοχκσ ρεmαιν χονσταντ.
Ιν τηισ σετυπ ρεγιmεσ αρε ιδεντιεδ ασ λοω ανδ ηιγη γροωτη ανδ ηιγη ανδ
λοω ινατιον. Wε χαλλ τηισ mοδελ ασ mοδελ Β:







Νοτε τηατ τηε ιmπαχτ mατριχεΒ ρεmαινσ χονσταντ αχροσσ δι¤ερεντ ρεγιmεσ
(ι.ε. Β(Στ) = Β): Τηερεφορε, τηε ιmπυλσε ρεσπονσεσ αρε νοτ α¤εχτεδ βψ
χηανγεσ οφ χ(Στ) ανδ πολιχψ πρεφερενχεσ ασ χοmπυτεδ βψ (5) ιν τηε στατιχ
mοδελ αρε ινδεπενδεντ οφ ρεγιmε σηιφτσ. Ηοωεϖερ, τηισ ισ νοτ τηε χασε
φορ τηε δψναmιχ mοδελ ωηερε τηε οπτιmαλ ωειγητσ (Στ) ασ εξτραχτεδ βψ
τηε Ριχχατι εθυατιονσ ιν (13) αρε στιλλ ρεγιmε−δεπενδεντ.16 Φορ εξαmπλε,
ιν (11)−(14), εϖεν ιφ τηε ιmπαχτ mατριξ ισ τιmε−ινϖαριαντ (ι.ε. Βϕ = Β),
τηε mατριχεσ οφ οπτιmαλ ρεαχτιον ανδ τηε ϖαλυε οφ φυνχτιονσ (ι.ε. Φι; ςι)
αρε φυνχτιονσ οφ ρεγιmε−δεπενδεντ mατριχεσ συχη ασ Χϕ, Αϕ; ανδ Ρι. Ιφ
τηε στατιχ mοδελ ισ τρυε τηεν ωε δο νοτ εξπεχτ, ιν τηε δψναmιχ mοδελ,
πολιχψ πρεφερενχεσ το χηανγε αχροσσ τηε δι¤ερεντ στατεσ οφ τηε υνοβσερϖεδ
ϖαριαβλε Στ.
Τηεν, ανδ ιν λινε ωιτη τηε mαιν βυλκ οφ τηε λιτερατυρε ον γρεατ mοδ−
ερατιον, ωε ασσυmε τηατ ρεγιmε χηανγεσ αρε δριϖεν βψ βεττερ λυχκ. Wε
χονσιδερ α ΜΣ−ςΑΡ mοδελ ωηερε ρεγιmε σηιφτσ αρε χοννεδ το τηε ϖαρι−
ανχε οφ στρυχτυραλ ιννοϖατιονσ ωηιλε τηε ιmπυλσε mατριξ Β ισ ινϖαριαντ
αχροσσ τηε στατεσ οφ Στ.
17 Τηυσ, ιν τηε στατιχ mοδελ, πολιχψ πρεφερενχεσ









16Τηισ ισ βεχαυσε τηε ινπυτσ οφ Ριχχατι εθυατιονσ ωερε εξτραχτεδ φροm τηε ρεδυχε−
φορm ΜΣ−ςΑΡ. Ιν παρτιχυλαρ, τηε ιmπυλσε mατριξ Β ιδεντιεδ ιν τηε ΜΣ−ΣςΑΡ ισ νοτ
υσεδ ιν τηε χασε οφ τηε δψναmιχ mοδελ.
17Τηισ αππροαχη ρεσεmβλεσ τηε ονεσ συγγεστεδ βψ Ριγοβον (2003) ανδ Ριγοβον ανδ
Σαχκ (2003) φορ ιδεντιχατιον οφ στρυχτυραλ ςΑΡ τηρουγη ηετεροσχεδαστιχιτψ. Ηοωεϖερ,
τηε αυτηορσ ασσυmε τηατ χηανγεσ ιν τηε χοϖαριανχε στρυχτυρε οχχυρ ατ ξεδ ποιντσ
δυρινγ τηε σαmπλε περιοδ.
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Λαννε ετ αλ. (2010) σηοω τηατ ιδεντιχατιον οφ Β χαν βε αχηιεϖεδ ιφ:

(Στ) = ΒΒ




0φορ Στ = 2; :::; Ν
ωηερε (Στ) ισ α διαγοναλ mατριξ ωιτη ποσιτιϖε ελεmεντσ. Ιφ τηερε αρε ονλψ
τωο ρεγιmεσ (ι.ε., Στ = 1; 2 ) ιδεντιχατιον ρεθυιρεσ τηατ τηε ελεmεντσ οφ
(Στ) αρε διστινχτ. Μοδελ Χ ηασ βεεν υσεδ ιν τηε γρεατ mοδερατιον
λιτερατυρε το τεστ τηε νυλλ ηψποτηεσισ οφ γοοδ λυχκ.
Φιναλλψ, ωε εστιmατε α mοδελ ωηερε ονλψ τηε προπαγατιον mεχηανισm,





Wε χαλλ εθυατιον (21) mοδελ D. Νοτε τηατ τηε αυτορεγρεσσιϖε παραmε−
τερσ ρεεχτ βοτη τηε φορmατιον οφ mαρκετ εξπεχτατιονσ ανδ στρυχτυραλ
ρελατιονσηιπσ αmονγ εχονοmιχ αγεντσ. Ηοωεϖερ, τηε εχονοmιχ βεηαϖιορ
οφ mαρκετ αγεντσ δεσχριβεδ βψ τηε ιmπυλσε mατριξ Β ισ ασσυmεδ το βε
χονσταντ αχροσσ ρεγιmεσ. Τηυσ, χηανγεσ ιν τηε προπαγατιον mεχηανισm
αρε δριϖεν βψ χηανγεσ ιν mαρκετ εξπεχτατιονσ.18 Μοδελ D ινδιχατεσ τηε
ιmπαχτ τηατ χηανγεσ ιν τηε φορmατιον οφ mαρκετ εξπεχτατιονσ ηαϖε ον
πολιχψ πρεφερενχεσ.
4 Dατα ανδ Εmπιριχαλ Ρεσυλτσ
Τηισ σεχτιον δισχυσσεσ ουρ εmπιριχαλ ρεσυλτσ χονχερνινγ βοτη τηε στατιχ
ανδ δψναmιχ mοδελσ. Wε φοχυσ ον τηε χασεσ οφ τηε ευρο αρεα ανδ οφ
τηε ΥΚ. Ιν ωηατ φολλοωσ ωε υτιλιζε α τριϖαριατε ΜΣ ςΑΡ mοδελ, ωηιχη
ινχλυδεσ τηε πολιχψ ινστρυmεντ, ινατιον ανδ ουτπυτ γροωτη. Wε αλλοω
βοτη τηε ςΑΡ χοε′χιεντσ ανδ τηε χοε′χιεντσ οφ ϖαριανχε χοϖαριανχε
mατριξ το ϖαρψ αχροσσ στατεσ. Wε αλσο εmπλοψ α φουρ−ϖαριαβλε mοδελ βψ
αδδινγ τηε σπρεαδ βετωεεν τηε 6−ψεαρ λονγ−τερm ανδ 3−mοντη σηορτ−τερm
ιντερεστ ρατε ιντο τηε τριϖαριατε mοδελ. Wε ινχλυδε τηε σπρεαδ βετωεεν
λονγ−τερm ανδ σηορτ−τερm ιντερεστ ρατε ασ τηε προξψ φορ mαρκετ εξπεχ−
τατιονσ. Wε υσε ον α mοντηλψ βασισ τηε τηρεε−mοντη τρεασυρψ βιλλ ρατε
ασ α προξψ φορ τηε πολιχψ ινστρυmεντ. Τηε τρεασυρψ βιλλ ρατε ισ αϖαιλ−
αβλε βοτη φορ αλλ χουντριεσ υσεδ το χονστρυχτ τηε ευρο αρεα σεριεσ ανδ
18Α υσεφυλλ σερϖεψ οφ τηε προπαγατιον (ι.ε. περσιστενχε) λιτερατυρε αρε αϖαιλαβλε ιν
Στοχκ ανδ Wατσον (1988), Πεσαραν ανδ Λεε (1993) ανδ Πεσαραν ετ αλ. (1993). Σεε
αλσο Πιϖεττα ανδ Ρεισ (2007) φορ χηανγεσ ιν ινατιον περσιστενχε ανδ mονεταρψ πολιχψ
ανδ Πανχραζι ανδ ςυκοτιχ (2013) φορ χηανγεσ ιν ουτπυτ περχιστενχε ανδ mονεταρψ
πολιχψ.
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φορ τηε ωηολε περιοδ οφ ινϖεστιγατιον.19,20 Wε αλσο υσε mοντηλψ ΧΠΙ ανδ
ινδυστριαλ προδυχτιον το χονστρυχτ τηε ινατιον ρατε ανδ τηε ινδυστριαλ
προδυχτιον γροωτη ρατε.21
4.1 Εστιmατιον οφ Πολιχψ Πρεφερενχεσ: Τηε Χασε οφ
τηε Στατιχ Μοδελ
Wε χοmπυτε τηε πολιχψ πρεφερενχεσ ανδ τηε σλοπε οφ τηε συππλψ χυρϖε
φορ τηε περιοδ Μαρχη 1979 το Αυγυστ 2008.22,23 Φιγυρε 1 σηοωσ τηε λτερ
προβαβιλιτιεσ οφ ρεγιmε 1 φορ mοδελ Α. Ιν λινε ωιτη εmπιριχαλ ρεγυλαριτιεσ,
τηε προβαβιλιτψ οφ ρεγιmε 1 ιν ΕΜΥ ισ λοω φορ τηε περιοδ βεφορε 1986
ωηερε ελεϖεν ρεαλιγνmεντσ τοοκ πλαχε. Τηε προβαβιλιτψ οφ ρεγιmε 1 ισ
αλσο λοω ιν 1990 ωηεν τηε Γερmαν υνιχατιον τοοκ πλαχε ανδ τηε λοω
εχονοmιχ γροωτη ιν ΕΜΥ εmεργεδ.24 Τηε προβαβιλιτψ οφ ρεγιmε 1 φαλλσ
δυρινγ τηε σπεχυλατιϖε ατταχκσ ιν 1992, 1993 ανδ 1995. Τηυσ, τηε λτερ
προβαβιλιτιεσ προϖιδε στρονγ εϖιδενχε τηατ ρεγιmε 1 ισ ασσοχιατεδ ωιτη
τηε ηιγη γροωτη ανδ λοω ϖολατιλιτψ ρεγιmε.
Σιmιλαρλψ, ιν τηε ΥΚ τηε προβαβιλιτψ οφ ρεγιmε 1 ισ βροαδλψ ιν λινε ωιτη
εϖιδενχε προδυχεδ ελσεωηερε. Σπεχιχαλλψ, Βενατι (2008) σηοωσ τηατ τηε
λονγ−ρυν ρεσπονσε το ινατιον ωασ ωεακερ φορ τηε περιοδ βεφορε 1979−1990
ανδ τηερε ωασ α mαρκεδ ινχρεασε υνδερ τηε Τηατχηερ αδmινιστρατιον.
Τηερε ωασ αλσο α φυρτηερ ινχρεασε αφτερ τηε ιντροδυχτιον οφ τηε Οχτοβερ
1992 ινατιον ταργετινγ ρεγιmε.25 Τηυσ, τηε προβαβιλιτψ οφ ρεγιmε 1
19Ευρο αρεα δατα αρε χονστρυχτεδ ασ α ωειγητεδ αϖεραγε οφ σεϖεν ΕΜΥ χουντριεσ.
Ναmελψ, Γερmανψ, Φρανχε, Ιταλψ, Σπαιν, τηε Νετηερλανδσ, Βελγιυm ανδ Φινλανδ. Αλ−
τηουγη τηε αγγρεγατε ΓDΠ οφ τηεσε ρεπρεσεντσ mορε τηαν 92 περχεντ οφ ευρο αρεα
ΓDΠ, ωε σχαλε τηε ωειγητ σο τηατ ιτ ρεπρεσεντσ 100 περχεντ οφ ευρο αρεα ΓDΠ. Τηε
ωειγητσ αρε τακεν φροm αν υπδατεδ ϖεσριον οφ τηε Αρεα−Wιδε Μοδελ (ΑWΜ) δαταβασε
(σεε Φαγαν, Ηενρψ ανδ Μεστρε 2001). Ιν παρτιχυλαρ ωε υσε τηε φολλοωινγ ωειγητσ: Φορ
Γερmανψ 0.362, φορ Φρανχε 0.242, φορ Ιταλψ 0.165, φορ Σπαιν 0.097, φορ τηε Νετηερλανδσ
0.067, φορ Βελγιυm 0.042 ανδ φορ Φινλανδ 0.021.
20Wε χουλδ αλσο υσε τηε σηορτ−τερm mονεψ mαρκετ ρατε γιϖεν βψ τηε 60β λινε οφ
Ιντερνατιοναλ Φινανχιαλ Στατιστιχσ (ΙΦΣ) δατα βασε. Ηοωεϖερ, ιτ ισ ονλψ αϖαιλαβλε φορ
τηε περιοδ βεφορε τηε ιντροδυχτιον οφ τηε ευρο σινγλε χυρρενχψ.
21Dατα φορ ΧΠΙ ανδ ινδυστριαλ προδυχτιον ωερε εξτραχτεδ φροm λινεσ 64 ανδ 99 οφ
τηε ΙΦΣ δατα βασε.
22Wε εξχλυδε, ιν ουρ αναλψσισ, τηε περιοδ αφτερ τηε ρεχεντ νανχιαλ χρισισ βεχαυσε
οφ τηε ζερο λοωερ βουνδ οφ νοmιναλ ιντερεστ ρατεσ προβλεm.
23Wε ηαϖε πιχκεδ υπ τηε νυmβερ οφ λαγσ ιν τηε εστιmατιον οφ τηε ρεδυχεδ φορm
ΜΣ−ςΑΡ mοδελσ υσινγ τηε Ακαικε Ινφορmατιον Χριτεριον.
24Βοτη ινχιδεντσ ραισεδ δουβτσ αβουτ τηε οπτιmαλιτψ οφ λοω ινατιον πολιχψ πυρσυεδ
βψ τηε Dευτσχηε Βυνδεσβανκ.
25Βενατι (2008), ωηο, υσινγ α τιmε−ϖαρψινγ στρυχτυραλ ςΑΡ αναλψσισ, σηοωσ τηατ
τηερε ισ ϖιολατιον οφ τηε Ταψλορ πρινχιπλε δυρινγ τηε 1980σ, ωηερε τηε εστιmατεδ λονγ−
ρυν ινατιον χοε′χιεντ υχτυατεσ βετωεεν 0.7 ανδ 0.8. Ηοωεϖερ, αφτερ τηε ιντρο−
δυχτιον οφ τηε Οχτοβερ 1992 ινατιον ταργετινγ τηε λονγ−ρυν χοε′χιεντ ον ινατιον
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ισ λοω ιν περιοδσ ωηερε mονεταρψ πολιχψ ϖιολατεσ τηε Ταψλορ πρινχιπλε
βψ αχχοmmοδατινγ ινατιοναρψ πρεσσυρεσ. Υνδερ συχη χιρχυmστανχεσ,
εξπεχτεδ ινατιον βεχοmεσ σελφ−φυλλλινγ. Τηισ ιmπλιεσ τηατ ιφ ρεγιmε 1
χοινχιδεσ ωιτη αχτιϖε mονεταρψ πολιχψ τηεν τηε λεϖελ ανδ τηε ϖολατιλιτψ
οφ ινατιον ισ εξπεχτεδ το βε λοωερ ιν ρεγιmε 1 τηαν ιν ρεγιmε 2. Τηε
προβαβιλιτψ οφ ρεγιmε 1 ισ αλσο λοω φορ τηε περιοδ βετωεεν 2001 ανδ
2003.26
Φιγυρεσ 2 ανδ 3 αρε βασεδ ον α τριϖαριατε ΜΣ−ΣςΑΡmοδελ ανδ πρεσεντ
τηε ιmπυλσε ρεσπονσε οφ ινατιον το mονεταρψ πολιχψ σηοχκσ βοτη φορ τηε
ΥΚ ανδ φορ τηε ΕΜΥ.27 Τηερε ισ σοmε εϖιδενχε οφ τηε πριχε πυζζλε ιν
βοτη ρεγιmεσ βυτ ιτ ισ α λοτ mορε περσιστεντ ανδ στρονγερ ιν ρεγιmε 2. Ιτ
ισ ωορτη νοτινγ ατ τηισ ποιντ, ηοωεϖερ, τηατ τηε πριχε πυζζλε mιγητ βε
αν αρτεφαχτ οφ αν οmιττεδ ϖαριαβλε συχη ασ εξπεχτεδ ινατιον.28 Χανοϖα
ετ αλ. (2007) γετ ρουνδ τηε οmιττεδ ϖαριαβλε προβλεm βψ υσινγ προξιεσ οφ
εξπεχτεδ ινατιον.29 Ηερε, ωε υσε ασ α προξψ οφ εξπεχτεδ ινατιον τηε
σπρεαδ βετωεεν τηε σιξ−ψεαρ λονγ−τερm ιντερεστ ρατε ανδ τηε τηρεε−mοντη
τρεασυρψ βιλλ ρατε. Ηοωεϖερ, τηε πριχε πυζζλε ισ στιλλ σοmεωηατ πρεσεντ
εϖεν ιν τηε αυγmεντεδ φουρ−ϖαριαβλε ΜΣ−ΣςΑΡ mοδελ.30 Εϖιδενχε οφ τηε
πριχε πυζζλε αφτερ αχχουντινγ φορ εξπεχτεδ ινατιον ινδιχατεσ τηατ ειτηερ
τηε προξψ οφ εξπεχτεδ ινατιον ισ νοτ αχχυρατε ορ τηατ τηε πριχε πυζζλε
ισ δυε το συππλψ σηοχκσ.31
Ιν συmmαρψ, αλτηουγη mοδελ Α ενχοmπασσεσ αλλ ποτεντιαλ φαχτορσ,
ωηιχη δριϖε ρεγιmε σηιφτσ, τηε λτερ προβαβιλιτιεσ ανδ τηε ιmπυλσε ρε−
σπονσε φυνχτιον προϖιδε εϖιδενχε τηατ ρεγιmε 2 χοινχιδεσ ωιτη πασσιϖε
mονεταρψ πολιχψ, σελφ−φυλλλινγ εξπεχτατιονσ, ηιγη ινατιον ανδ ηιγη ϖολατιλ−
ιτψ. Ατ τηισ ποιντ ιτ ισ ωορτη νοτινγ τηατ τηε ϖολατιλιτψ χηανγεσ χουλδ αλσο
ινχρεασεδ συβσταντιαλλψ ρεαχηινγ α ϖαλυε οφ 1.4.
26Γροεν ετ αλ. (2009) αργυε τηατ τηερε mαψ ηαϖε βεεν τεmποραρψ βρεακσ ινδυχεδ
βψ τηε λαργε ϖολατιλιτιεσ ιν ηουσινγ ανδ ενεργψ mαρκετ αφτερ 2000. Γροεν ετ αλ. (2009)
σηοω, βψ δεϖελοπινγ α mυλτιϖαριατε εξτενσιον οφ τηε ΧΥΣΥΜ τεστ, τηατ τηε ΥΚ ΡΠΙ
ινατιον ωασ συβϕεχτ το στρυχτυραλ βρεακσ ιν 2001, 2003 ανδ 2005.
27Τηε χονδενχε ιντερϖαλσ ηαϖε βεεν χοmπυτεδ υσινγ βοοτστραππινγ. Φορ mορε
δεταιλσ σεε Εηρmανν ετ αλ. (2001) ανδ τηε Αππενδιξ οφ τηισ παπερ.
28Ιφ α ςΑΡ οmιτσ εξπεχτεδ ινατιον τηεν τηε συπποσεδ mονεταρψ πολιχψ σηοχκ ωιλλ
χαπτυρε τηε ποσιτιϖε χορρελατιον βετωεεν ινατιον ανδ τηε ρελεϖαντ πολιχψ ρατε.
29Βερνακε, Βοιϖιν αν Ελιαζ (2005) ανδ Βοιϖιν, Γιαννονι ανδ Μιηοϖ (2009) αλσο
ταχκλε τηε οmιττεδ ϖαριαβλε προβλεm βψ αλλοωινγ σοmε φαχτορσ εξτραχτεδ βψ α λαργε
δατασετ το εντερ ιντο τηε ςΑΡ.
30Φορ τηε σακε οφ βρεϖιτψ ωε δο νοτ πρεσεντ τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φυνχτιον οφ τηε
φουρ−ϖαριαβλε ΜΣ−ΣςΑΡ mοδελ ηερε. Τηε ρελεϖαντ γραπησ αρε αϖαιλαβλε φροm τηε
αυτηορσ υπον ρεθυεστ.
31Τηισ ισ βεχαυσε τηε ιmπλιχατιον οφ τηε ιmπυλσε ρεσπονσε φροm α mισσπεχιεδ ςΑΡ
ισ σιmιλαρ το τηε ιmπλιχατιον οφ τηε ρεσπονσε το α συππλψ σηοχκ. Τηισ ραισεσ σοmε
χονχερν φορ τηε πολιχψ mακερσ ιν διστινγυισηινγ πολιχψ σηοχκσ φροm συππλψ σηοχκσ,
εσπεχιαλλψ φορ ρεγιmεσ ωιτη ηιγη υνχερταιντψ.
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χοmε φροm τωο νον−εξχλυσιϖε σουρχεσ: χηανγεσ οφ τηε υνφορεχασταβλε δισ−
τυρβανχεσ ανδ/ορ χηανγεσ οφ ηοω τηεσε διστυρβανχεσ προπαγατε τηρουγη−
ουτ τηε ωηολε εχονοmψ. Βελοω, ωε δισχυσσ ηοω ουρ ρεσυλτσ χηανγε
ωηεν ωε εστιmατε τηε πολιχψ πρεφερενχεσ βψ χοντρολλινγ φορ εαχη ποτεντιαλ
σουρχε οφ ρεγιmε σηιφτσ.
Τηε τηιρδ ανδ τηε φουρτη χολυmν οφ Ταβλε 1 πρεσεντσ τηε ρεσυλτσ φροm
τηε τριϖαριατε ανδ τηε θυαδριϖαριατε mοδελ Α. Τηε ρστ οβσερϖατιον ισ
τηατ mοστ οφ τηε (Στ)σ αρε ϖερψ ηιγη. Εστιmατεδ πολιχψ πρεφερενχεσ
ινδιχατε τηατ βοτη τηε ΕΜΥ ανδ τηε ΥΚ πυτ mορε ωειγητ ον ινατιον
σταβιλιτψ, τηαν ον ουτπυτ γροωτη σταβιλιτψ, ιν τηε ρεγιmε ωηερε τηε σλοπε
οφ τηε συππλψ χυρϖε (ι.ε. 1=) ισ στεεπερ.32 Χουντριεσ εmπηασιζε πριχε
σταβιλιτψ ιν ρεγιmεσ ωηερε τηε δισινατιον χοστ ιν τερmσ οφ ουτπυτ γροωτη
ισ λοω.
Νεξτ, τηε φτη ανδ τηε σιξτη χολυmνσ οφ Ταβλε 1 πρεσεντ τηε ρεσυλτσ
φροm Μοδελ Β ιν ωηιχη ονλψ τηε ιντερχεπτ ισ αλλοωεδ το χηανγε αχροσσ
ρεγιmεσ. Αλτηουγη ιν τηισ σετυπ πολιχψ πρεφερενχεσ αρε τιmε−ινϖαριαντ,
τηε ρεσυλτσ αρε στιλλ χοmπαραβλε το τηοσε οβταινεδ φροm Μοδελ Α. Ιν
παρτιχυλαρ, τηε ωειγητσ ον ινατιον αρε στιλλ ηιγη βοτη φορ τηε ΕΜΥ ανδ
φορ τηε ΥΚ. Ηοωεϖερ, φορ τηε ΕΜΥ, ωηιλε ιν τηε τριϖαριατε χασε τηε ωειγητ
ον ινατιον ισ λοωερ τηαν τηε ρελεϖαντ ωειγητσ οφ Μοδελ Α, ιτ ισ ηιγηερ ιν
τηε mοδελ τηατ ινχλυδεσ φουρ ϖαριαβλεσ.33 Τηε ρεσυλτσ σεεm το βε δριϖεν
βψ τηε σλοπε οφ οπτιmαλ πολιχψ φροντιερ, ωηιχη ισ αττερ φορ ηιγηερ ϖαλυεσ
οφ :34 Τηυσ, πολιχψ mακερσ εmπηασιζε ινατιον ιν ρεγιmεσ ωηερε τηε
τραδε−ο¤ βετωεεν ινατιον ανδ ουτπυτ γροωτη ϖαριαβιλιτψ ισ λοωερ. Φορ
τηε ΥΚ, ινατιον ηασ ηιγηερ ιmπαχτ ον πολιχψ mακερσ λοσσ φυνχτιον ιν
Μοδελ Α τηαν ιν Μοδελ Β, ωηιχη ιmπλιεσ τηατ ιτ ισ νοτ ονλψ τηε πηασε οφ
τηε βυσινεσσ χψχλε τηατ α¤εχτσ τηε πολιχψ πρεφερενχεσ βυτ αλσο χηανγεσ ιν
τηε mαγνιτυδε οφ τηε ςΑΡ φορεχαστ ερρορσ ανδ/ορ χηανγεσ οφ ηοω τηεσε
διστυρβανχεσ προπαγατε τηρουγηουτ τηε εχονοmψ.
Τηεν ωε τυρν το εξαmινε τηε ιmπαχτ τηατ χηανγεσ ιν τηε ϖολατιλιτψ
οφ φορεχαστ ερρορσ ηαϖε ον πολιχψ πρεφερενχεσ. Χολυmνσ σεϖεν ανδ ειγητ
πρεσεντ τηε ρεσυλτσ φροm Μοδελ Χ ιν ωηιχη ονλψ χηανγεσ ιν τηε ϖολατιλιτψ
οφ τηε φορεχαστ ερρορσ αρε αλλοωεδ το χηανγε αχροσσ ρεγιmεσ. Wε οβσερϖε
τηατ φορ τηε τριϖαριατε χασε τηε ωειγητσ πυτ ον ινατιον βοτη φορ τηε
ΕΜΥ ανδ τηε ΥΚ αρε σλιγητλψ λοωερ τηαν τηε αϖεραγε ϖαλυε οφ ωειγητσ
εστιmατεδ ιν Μοδελ Α. Ηοωεϖερ, φορ τηε εξτενδεδ mοδελ τηε ιmπορτανχε
οφ ινατιον ον τηε πολιχψ mακερσ λοσσ φυνχτιον ισ ηιγηερ ιν mοδελ Χ τηαν
ιν mοδελ Α. Νοτε αλσο τηατ ιν mοδελ Χ τηε βεηαϖιουρ ανδ εξπεχτατιονσ
32Τηισ ιmπλιεσ α αττερ οπτιmαλ πολιχψ φροντιερ.
33Ιν παρτιχυλαρ, ωε χοmπαρε τηε ωειγητ ον Μοδελ Β ωιτη τηε αϖεραγε ϖαλυεσ οφ τηε
ωειγητσ αχροσσ ρεγιmεσ (ι.ε. 1 ανδ 2) οφ Μοδελ Α.




αρε ηιγηερ τηαν  ιν mοδελ Β.
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οφ εχονοmιχ αγεντσ, ασ ρεεχτεδ ιν τηε ιmπαχτ mατριξ ανδ ιν τηε αυτο−
γρεγρεσσιϖε χοε′χιεντσ, αρε ασσυmεδ το βε ινϖαριαντ αχροσσ τηε δι¤ερεντ
ϖολατιλιτψ στατεσ. Τηυσ, ιν τηισ σετυπ, ϖολατιλιτψ χηανγεσ αρε περχειϖεδ ασ
στρυχτυραλ βρεακσ  ωηιχη τηε ρελεϖαντ λιτερατυρε οφτεν χαλλσ ενδογενουσ
το σιγνιφψ τηε φαχτ τηατ τηεψ αρε mοδελλεδ. Ουρ ρεσυλτσ ινδιχατε τηατ
πολιχψ mακερσ φολλοω α πολιχψ αγαινστ τηε ωινδ: τηεψ ρεσπονδ το τηε υν−
χερταιντψ χονχερνινγ τηε ϖαριανχε οφ στρυχτυραλ σηοχκσ βψ ινχρεασινγ τηε
ωειγητ τηεψ πυτ ον ινατιον. Wε αλσο οβσερϖε τηατ φορ τηε ΥΚ τηε σλοπε
οφ τηε οπτιmαλ πολιχψ φροντιερ ισ αλmοστ ατ, ωηιχη ινδιχατεσ τηατ τηερε
ισ νο τραδε−ο¤ βετωεεν ινατιον ανδ ουτπυτ−γροωτη.35
Φιναλλψ, τηε λαστ τωο χολυmνσ οφ Ταβλε 1 πρεσεντ τηε ρεσυλτσ φροm
Μοδελ D ιν ωηιχη ονλψ τηε προπαγατιον mεχηανισm ισ αλλοωεδ το χηανγε
αχροσσ ρεγιmεσ. Τηε ρεσυλτσ σηοω ϖερψ λιττλε συππορτ τηατ τηισ mεχηανισmσ
προδυχεσ χηανγεσ σινχε νοτ ονλψ ισ τηε ωειγητ ον ινατιον λεσσ τηαν τηε
χορρεσπονδινγ ωειγητσ οφ Μοδελ Α βυτ αλσο τηε ρεσυλτσ φροm τηε θυαδρι−
ϖαριατε ΕΜΥ mοδελ αρε ρατηερ ιmπλαυσιβλε. Ηοωεϖερ, τηε λοωερ ωειγητσ
ον ινατιον ιν Μοδελ D, δοεσ νοτ νεχεσσαριλψ ιmπλψ τηατ τηε προπαγατιον
mεχηανισm ηασ νο ρολε ον τηε σωιτχηεσ οφ πολιχψ πρεφερενχεσ. Βυτ ιτ δοεσ
ινδιχατε ατ τηε ϖερψ λεαστ τηατ ιτ ισ νοτ τηε ονλψ φαχτορ.
Οϖεραλλ, τηε ρεσυλτσ φροm τηε στατιχ mοδελ ιmπλψ τηατ αλλ φαχτορσ αρε
λικελψ το πλαψ α ρολε ιν τηε δι¤ερενχε οφ πολιχψ πρεφερενχεσ. Ηοωεϖερ, ιτ ισ
ωορτη νοτινγ τηατ τηε εϖιδενχε φροm Μοδελ Χ υνδερλινε mορε εmπηατι−
χαλλψ τηε ιmπορτανχε οφ ινατιον ασ χοmπαρεδ το τηε mορε εξιβλε Μοδελ
Α. Τηυσ, α κεψ νδινγ ισ τηατ τηε υνχερταιντψ χονχερνινγ τηε ϖολατιλ−
ιτψ οφ στρυχτυραλ σηοχκσ mιγητ βε τηε mοστ ιmπορταντ φαχτορ τηατ ψιελδσ
χηανγεσ ιν πολιχψ πρεφερενχεσ.
4.2 Τηε Χασε οφ τηε Dψναmιχ Μοδελ
Τηε στατιχ mοδελ σιmπλιεσ τηε αναλψσισ βψ λοοκινγ ονλψ ατ τηε mεδιυm−
ηοριζον αϖεραγεσ ανδ βψ εστιmατινγ τηε σλοπε οφ τηε συππλψ χυρϖε βασεδ
ον ιmπυλσε ρεσπονσεσ. Ηοωεϖερ, εϖιδενχε οφ πριχε πυζζλε ανδ θυεστιον
mαρκσ αβουτ τηε αβιλιτψ οφ στρυχτυραλ ςΑΡ το ιδεντιφψ στρυχτυραλ σηοχκσ,
δεmανδσ φυρτηερ τεστσ το ροβυστιφψ ουρ ινφερενχε.36 Τηυσ, ωε αδοπτ τηε
φραmεωορκ συγγεστεδ βψ Βλακε ανδ Ζαmπολλι (2010) ανδ βψ ρεχυρσιϖε
35Τηισ ισ α ρατηερ στρονγ ρεσυλτ βυτ τηε λτερεδ προβαβιλιτιεσ σηοω τηατ ιτ mαψ
βε αττριβυτεδ το τηε φαχτ τηατ τηε ηιγη ϖολατιλιτψ ρεγιmε δοεσ νοτ χονταιν mανψ
οβσερϖατιονσ.
36Βενατι ανδ Συριχο (2009) αργυε τηατ τηερε ισ α φυνδαmενταλ δισχοννεχτιον βε−
τωεεν ωηατ ισ στρυχτυραλ ωιτηιν α Dψναmιχ Στοχηαστιχ Γενεραλ Εθυιλιβριυm (DΣΓΕ)
mοδελ ανδ ωηατ ισ δενεδ ασ στρυχτυραλ βασεδ ον τηε στρυχτυραλ ςΑΡ ρεπρεσεντατιον
ιmπλιεδ βψ τηε σαmε DΣΓΕ mοδελ. Χαστελνυεϖο ανδ Συριχο (2009) σηοω τηατ τηισ αρ−
γυmεντ ισ ροβυστ το αν αλτερνατιϖε ιδεντιχατιον αππροαχη βασεδ ον σιγν ρεστριχτιονσ,
ωηιχη δο νοτ ιmποσε ρεχυρσιϖενεσσ.
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εστιmατεσ οφ εθυατιονσ (11)−(14) ωε οβταιν αν οπτιmαλ πολιχψ πατη φορ
τηε πολιχψ ινστρυmεντ. Ιν δοινγ σο, ωε χοmπυτε τηε οπτιmαλ ωειγητσ βψ
mινιmιζινγ τηε διστανχε βετωεεν τηε οπτιmαλ πολιχψ ρατε ανδ τηε αχτυαλ
ρατε ωηερε τηε διστανχε ισ mεασυρεδ βψ τηε ρεσιδυαλ συm οφ σθυαρεδ
δεϖιατιονσ.
Τηε ρεσυλτσ οφ τηισ εξερχισε αρε συmmαριζεδ ιν Ταβλε 2. Φορ τηε γεν−
εραλ Μοδελ Α πρεσεντεδ ιν τηε τηιρδ ανδ φουρτη χολυmνσ, τηε ρεσυλτσ αρε
χονσιστεντ ωιτη τηε βασιχ ρεσυλτσ οβταινεδ φροm τηε στατιχ mοδελ; βυτ
ονλψ φορ ρεγιmε 1. Νοτε τηατ ον τηε βασισ οφ λτερ προβαβιλιτιεσ ανδ εm−
πιριχαλ ρεγυλαριτιεσ, ωε αργυε αβοϖε τηατ ρεγιmε 1 χοινχιδεσ ωιτη τηε λοω
ϖολατιλιτψ ηιγη γροωτη ρεγιmε. Τηυσ, ωε οβσερϖε τηατ τηε ωειγητσ πυτ
ον ινατιον αρε ηιγη ονλψ φορ τηε λοω ϖολατιλιτψ ρεγιmε. Σιmιλαρλψ, τηε
στρικινγ νδινγ ισ τηε ϖερψ λοω ωειγητσ ον ινατιον ιν τηε ηιγη ϖολατιλιτψ
ρεγιmε. Ανδ αλτηουγη τηε λοω ϖολατιλιτψ ρεγιmε ισ ασσοχιατεδ ωιτη τηε
ηιγη−γροωτη περιοδ, εϖιδενχε οφ λοω ωειγητσ ον ινατιον ισ νοτ χονσιστεντ
ωιτη τηε ρεσυλτσ οφ Ταβλε 1 ανδ τηε ωειγητσ φουνδ ιν εαρλιερ στυδιεσ τηατ
υσεδ α λινεαρ φραmεωορκ. Τηε κεψ ιmπλιχατιον οφ ουρ ρεσυλτσ ισ τηατ ιν α
λοω γροωτη ρεγιmε, πολιχψ mακερσ σεεm το σωιτχη πολιχψ πρεφερενχεσ το
σοmε εξτεντ φροm ινατιον το ουτπυτ γροωτη.
Τηισ ισ χονσιστεντ ωιτη εϖιδενχε φροm Μοδελ Χ ωηερε τηε ωειγητ πυτ
ον ινατιον ισ λοω ιν βοτη ρεγιmεσ. Τηε λοω ινυενχε οφ ινατιον ον
πολιχψ πρεφερενχεσ mιγητ βε δυε το τηε ποσσιβιλιτψ οφ ρεγιmε χηανγεσ. Φορ
εξαmπλε, εξπεχτατιονσ τηατ τηε ηιγη ϖολατιλιτψ ρεγιmε χαν αππεαρ αγαιν
ιν τηε φυτυρε mιγητ α¤εχτ χυρρεντ πολιχψ πρεφερενχεσ. Ηοωεϖερ, τηε λοω
ρελατιϖε ωειγητ ον ινατιον ισ νοτ χονσιστεντ ωιτη ρεσυλτσ οβταινεδ φροm
τηε στατιχ αναλψσισ οφ Μοδελ Χ. Τηε δισχρεπανχιεσ βετωεεν τηε στατιχ ανδ
δψναmιχ αναλψσισ mιγητ βε δυε το τηε φαχτ τηατ τηε στατιχ αναλψσισ ρεεχτσ
τηε mεδιυm−ρυν τραδε−ο¤ βετωεεν ινατιον ανδ ουτπυτ−γαπ σταβιλιζατιον
ωηιλε τηε δψναmιχ αναλψσισ φοχυσεσ ον τηε λονγ−ρυν τραδε ο¤. Εστιmατεσ
φροmΜοδελ Β ανδ D ινδιχατε τηατ πολιχψ mακερσ δο ινδεεδ φολλοω α πολιχψ
αγαινστ τηε ωινδ; τηεψ φοχυσ ονλψ ον τηε σταβιλιζατιον οφ ινατιον. Τηε
ονλψ εξχεπτιον το τηισ ρυλε ισ Μοδελ D φορ τηε ΥΚ ωιτη φουρ−ϖαριαβλεσ,
ωηερε τηε ωειγητ πυτ ον ινατιον ισ ρατηερ λοω ιν βοτη ρεγιmεσ.
Ιν συmmαρψ, τηε ρεσυλτσ φροm τηε δψναmιχ αναλψσισ σεεm ρατηερ mιξεδ.
Ιν τηε mαϕοριτψ οφ τηε χασεσ εξαmινεδ, πολιχψ mακερσ αππεαρ το φοχυσ
mαινλψ ον ινατιον σταβιλιτψ. Ανδ υνλικε τηε οϖεραλλ πιχτυρε δραων φροm
τηε δψναmιχ αναλψσισ, Μοδελ Χ ινδιχατεσ τηατ ινατιον ηασ λοω ωειγητ
ον πολιχψ mακερσ οβϕεχτιϖε φυνχτιον.
5 Συmmαρψ ανδ Χονχλυσιονσ
Τηε αιm οφ τηισ παπερ ισ το εστιmατε τηε mονεταρψ πολιχψ πρεφερενχεσ οφ
τηε ΕΜΥ χουντριεσ ανδ οφ τηε ΥΚ, ωηιχη ωε υνδερτακε βψ βυιλδινγ υπον
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τηε φραmεωορκ συγγεστεδ βψ Χεχχηεττι ετ αλ. (2002) ανδ εξτενδινγ ιτ ωιτη
πολιχψ πρεφερενχεσ τηατ χηανγε αχροσσ τηε δι¤ερεντ ρεγιmεσ. Σπεχιχαλλψ,
ωε ασσυmε τηατ τηε στοχηαστιχ προχεσσ οφ ινατιον ανδ ουτπυτ γαπ φολλοωσ
α Μαρκοϖ προχεσσ, ανδ ωε εστιmατε πολιχψ πρεφερενχεσ ρστ φορ α mοδελ
ωιτη νο δψναmιχσ ιν τηε δεmανδ ανδ συππλψ χυρϖεσ ανδ σεχονδ φορ α
mορε ρεαλιστιχ mοδελ ωηερε δψναmιχσ αρε ιντροδυχεδ. Μορεοϖερ, ωε ηαϖε
αλσο εξαmινεδ τηε ιmπαχτ οφ τηε τηρεε mαιν φαχτορσ το δετερmινε τηε
σουρχε οφ τηε ρεγιmε σηιφτσ, ναmελψ τηε δι¤ερεντ πηασεσ οφ τηε βυσινεσσ
χψχλε, χηανγεσ οφ τηε υνδερλψινγ προπαγατιον mεχηανισm, ανδ ϖολατιλιτψ
σηιφτσ οφ τηε στρυχτυραλ σηοχκσ.
Ουρ εmπιριχαλ ρεσυλτσ φροm τηε στατιχ mοδελ σηοω τηατ mονεταρψ πολ−
ιχψ mακερσ ιν τηε ΕΜΥ ανδ ιν τηε ΥΚ πυτ α λοτ οφ ωειγητ ον ινατιον
ϖαριαβιλιτψ. Τηε στατιχ αναλψσισ αλσο σηοωσ τηατ τηε mαιν σουρχε οφ τηε
τιmε ϖαριατιον οφ πολιχψ πρεφερενχεσ ισ τηε ϖολατιλιτψ χηανγε οφ εχονοmιχ
διστυρβανχεσ. Ιν τηε σαmε ϖειν, τηε δψναmιχ αναλψσισ αλσο προϖιδεσ εϖ−
ιδενχε τηατ πολιχψ mακερσ πυτ α λοτ οφ εmπηασισ ον ινατιον σταβιλιτψ.
Ηοωεϖερ, τηερε αρε σοmε νοταβλε εξχεπτιονσ. Φορ εξαmπλε, ιν τηε ηιγη
ϖολατιλιτψ ρεγιmε οφ τηε γενεραλ mοδελ (Μοδελ Α) τηε ρελατιϖε ιmπορτανχε
οφ ινατιον ιν τηε πολιχψ οβϕεχτιϖε φυνχτιον ισ λοω. Αλσο ιν λινε ωιτη τηε
στατιχ αναλψσισ, ωε οβσερϖε τηατ ϖολατιλιτψ σηιφτσ οφ εχονοmιχ διστυρβανχεσ
ισ τηε mαιν φαχτορ το δριϖε ϖαριατιονσ οφ πολιχψ πρεφερενχεσ. Βυτ υνλικε
τηε στατιχ αναλψσισ, τηε ωειγητ τηατ ισ πυτ ον ινατιον σταβιλιτψ ισ λοωερ
φορ τηε mοδελ ιν ωηιχη ρεγιmε σηιφτσ αρε δριϖεν βψ ϖολατιλιτψ χηανγεσ.
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Figure 1: Filter probabilities of the low volatility regime
Notes: the two graphs depict for the UK and the EMU the filter probability at each point in time
that the process is in regime 1; the complement of this gives the probability that the process is in
the other regime. 
Figure 2: Impulse-responses - UK inflation





Notes: the impulse-response graphs depict for the first (Regime 1) and the second (Regime 2) volatility
regimes the response of inflation to a (positive) shock in interest rates. The upper and lower lines in
each graph are the 84% and 16% confidence intervals respectively obtained by bootstrapping. 
Notes: the impulse-response graphs depict for the first (Regime 1) and the second (Regime 2) volatility
regimes the response of inflation to a (positive) shock in interest rates. The upper and lower lines in
each graph are the 84% and 16% confidence intervals respectively obtained by bootstrapping. 
Table 1: Estimated policy preferences
based on static policy constraints
Table 2: Estimated policy preferences
based on dynamic policy constraints
Notes: the table depict the values of the Ȗ and Ȝ parameters for the trivariate and quadrivariate variants
of the four models namely Model A (the most flexible one), Model B (with the regime switching
mechanism affecting only the intercepts), Model C (with the regime switching mechanism affecting
only the variances), and Model D (with the regime switching mechanism affecting only the autoregressive
terms). The subscripts 1 and 2 indicate Regime 1 and Regime 2 respectively.
Notes: the table depict the values of the Ȗ and Ȝ parameters for the trivariate and quadrivariate variants
of the four models namely Model A (the most flexible one), Model B (with the regime switching
mechanism affecting only the intercepts), Model C (with the regime switching mechanism affecting
only the variances), and Model D (with the regime switching mechanism affecting only the autoregressive
terms). The subscripts 1 and 2 indicate Regime 1 and Regime 2 respectively.
UK EMU UK EMU UK EMU UK EMU
Ȝ 1 97% 98% 99% 99% 99% 12% 99% 99%
Ȝ 2 25% 17% 99% 99% 99% 12% 98% 99%
Ȝ 1 99% 60% 99% 99% 40% 33% 22% 99%




Model A Model B Model C Model D
3 
variables
UK EMU UK EMU UK EMU UK EMU
Ȗ 1 -38.2 -2.6 -1.4 -3.1 -1.6 -2.6 -4.1 -2
Ȗ 2 -2.3 -2 -1.4 -3.1 -1.6 -2.6 -0.1 -0.3
Ȝ 1 99% 93% 88% 87% 89% 86% 90% 91%
Ȝ 2 84% 91% 88% 87% 89% 86% 15% 63%
Ȗ 1 -34.2 -1 -1.6 -1.7 -5.2 -75.9 -4.2 120.4
Ȗ 2 -10.7 -0.6 -1.6 -1.7 -5.2 -75.9 -1.2 -0.02
Ȝ 1 99% 84% 89% 78% 96% 99% 90% 100%






Model A Model B Model C Model D
6 Αππενδιξ
6.1 Dεριϖατιον οφ Οπτιmαλ Πολιχψ Πρεφερενχεσ φορ
τηε Στατιχ Μοδελ
Τηε χοmβινατιον οφ τηε θυαδρατιχ λοσσ φυνχτιον, εθυατιον (1), ανδ τηε
λινεαρ χονστραιντσ, εθυατιονσ (2) ανδ (3), ψιελδσ α λινεαρ ρεαχτιον φυνχτιον,
ασ ιν εθυατιον (22):
ιτ = αδτ + βστ (22)
Συβστιτυτινγ τηισ οπτιmαλ πολιχψ ρελατιονσηιπ, εθυατιον (22), ιντο εθυα−
τιονσ (2) ανδ (3), ωε οβταιν τηε ρεσπεχτιϖε ϖαριανχεσ 2ψ ανδ 
2
. Τηυσ,
ωε χαν ωριτε (1) ιν τερmσ οφ 2ψ ανδ 
2
: Τηεν mινιmιζατιον οφ (1) ψιελδσ:
α = 1 (23)
ανδ
β =
(   )  
(1  2) + 2
(24)
Συβστιτυτινγ (23) ανδ (24) ιντο 2ψ ανδ 
2
 , ιτ ισ εασψ το σηοω τηατ τηε
ρατιο 2ψ=
2
 ισ α φυνχτιον οφ τηε πολιχψ πρεφερενχεσ ; ανδ οφ τηε ινϖερσε







Υσινγ τηε υνχονδιτιοναλ ϖαλυεσ οφ 2 ανδ 
2
ψ ανδ τηε εστιmατεδ ϖαλυε οφ
; ωε χαν ινφερ τηε πολιχψ πρεφερενχε παραmετερ . Εθυατιον (25) ηασ τηε
προπερτψ τηατ φορ  = 0 (τηε χεντραλ βανκ ονλψ χαρεσ αβουτ ουτπυτ−γαπ
ϖαριαβιλιτψ), 2ψ=
2
 = 0. Λικεωισε, φορ  = 1 (τηε χεντραλ βανκ ονλψ χαρεσ
αβουτ ινατιον ϖαριαβιλιτψ), 2ψ=
2
 = 1: Wε χαν τραχε ουτ τηε εντιρε
ουτπυτ−ινατιον ϖαριαβιλιτψ φροντιερ βψ αλλοωινγ  το ϖαρψ βετωεεν 0 ανδ
1.
Τηερε ισ εmπιριχαλ εϖιδενχε (Ηαmιλτον ανδ Λιν, 1996; Ανγ ανδ Βεκαερτ,
1998) τηατ mαχροεχονοmιχ ϖαριαβλεσ φολλοω α ρεγιmε σωιτχηινγ προχεσσ.
Τηυσ, ωε χαν αλσο εξτεντ τηε λοσσ φυνχτιον (1) το αχχουντ φορ α στατε−
δεπενδεντ Πηιλιπσ χυρϖε:37
Ετ[ΛτϕΣτ;
τ] = πτΛε + (1  πτ)ΛΡ (26)
Ετ[ΛτϕΣτ;
τ] = πτ[ε
2 + (1  ε)ψτ
2] + (1  πτ)[Ρ
2 + (1  Ρ)ψτ
2](27)
37Φορ αν αναλψσισ οφ χηανγινγ mονεταρψ πολιχψ οβϕεχτιϖεσ σεε Dεβορτολι ανδ Νυνεσ
(2008).
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συβϕεχτ το (28) ανδ (29):
ψτ = Στ(ιτ   δτ(Στ)) + στ(Στ) (28)
τ =  (ιτ   δτ(Στ))  στ(Στ) (29)
ωηερε 
τ ισ τηε ινφορmατιον σετ αϖαιλαβλε ατ τιmε τ; Στ ισ αν υνοβσερϖεδ
στατε ϖαριαβλε ατ τιmε τ, πτ ινδιχατεσ τηε προβαβιλιτψ φορ γιϖεν 
τ; Στ ισ
ιν εξπανσιον (ι.ε. Π (Σ = εϕ
τ), ωηερε τηε συβσχριπτσ ε ανδ Ρ ινδιχατε
τηατ τηε ρελεϖαντ ϖαριαβλεσ αρε ιν εξπανσιον ανδ ρεχεσσιον ρεσπεχτιϖελψ.
Ιν λινε ωιτη τηε λινεαρ mοδελ ωε χαν σηοω τηε οπτιmαλ πολιχψ φροντιερ ιν










Τηε προχεδυρε χονσιστσ οφ ϖε στεπσ:
1) Χρεατε α ηιστορψ φορ τηε υνοβσερϖεδ στατε Στ: Τηισ χαν βε
δονε ρεχυρσιϖελψ υσινγ τηε εστιmατιον οφ τρανσιτιον προβαβιλιτψ mατριξ Π .
Ατ εαχη ποιντ οφ τιmε ωε δραω ρανδοm νυmβερ φροm τηε υνιφορm διστρι−
βυτιον [0,1] ανδ χοmπαρε ιτ ωιτη τηε εστιmατεδ τρανσιτιον προβαβιλιτψ το
δετερmινε ωηετηερ τηερε ισ ρεγιmε σωιτχηινγ.
2)Χρεατε ηιστορψ φορ τηε ενδογενουσ ϖαριαβλεσ. Τηισ ισ δονε ρε−
χυρσιϖελψ ον τηε βασισ οφ εστιmατεδ mοδελσ πρεσεντεδ ιν (17)−(21). Αλλ πα−
ραmετερσ αρε ρεπλαχεδ βψ τηειρ εστιmατεδ ϖαλυεσ ανδ ρεσιδυαλσ αρε δραων
φροm α στανδαρδ νορmαλ διστριβυτιον υτ∼Ν(0; Ιν): Τηε δι¤ερεντ mοδελσ
αρε τηεν εστιmατεδ ρεχυρσιϖελψ υσινγ τηε αρτιχιαλ ηιδδεν στατε Στ γενερ−
ατεδ αβοϖε.
3)Εστιmατιον οφ ΜΣ ςΑΡ. Εστιmατε α ΜΣ ςΑΡ υσινγ τηε αρτιχιαλ
δατα γενερατεδ ιν στεπ ονε ανδ τωο. Εστιmατιον γιϖεσ βοοτστραππινγ
εστιmατεσ οφ παραmετερσ πρεσεντεδ ιν mοδελσ (17)−(21).
4) Ιδεντιχατιον. Ιmποσε τηε σαmε ιδεντιφψινγ ρεστριχτιονσ ον τηε
αρτιχιαλ δατα ασ τηοσε ιmποσεδ ον τηε αχτυαλ δατα. Τηισ στεπ προϖιδεσ
βοοτστραππινγ εστιmατεσ οφ τηε στρυχτυραλ παραmετερσ.
5) Χαλχυλατε τηε βοοτστραππινγ εστιmατεσ οφ τηε ρεσπονσε
ϖεχτορ. Χοmπυτε τηε ιmπυλσε ρεσπονσε βψ συβστιτυτινγ τηε βοοτστραπ−
πινγ εστιmατεσ οφ ιmπυλσε ανδ αυτορεγρεσσιϖε mατριχεσ ιντο τηε ιmπυλσε
ρεσπονσε φυνχτιονσ.
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